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M E M O R I A 
P R E S E N T A D A P O R E L 
C O N S E J O D E A D M I N I S T R A C I Ó N D E L B A N C O D E ARAGÓN 
A LA 
JUNTA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS 
DEL 23 DE M A R Z O DE 1958 
¡ERRAMOS l a introducción general a la Memoria del Ejer-
cicio de 1956, con la observación de que el año ter-
minaba, a nuestro ju ic io , con una carga de preocupa-
ciones mayor que a su comienzo. E l desarrollo de 1957, 
de que os damos cuenta, ha confirmado aquel juicio. 
Las tensiones que vienen retrasando el establecimiento de una 
equilibrada economía de paz, no han mostrado señales de debili-
tamiento, si bien su misma importancia e intensidad, al poner de 
relieve la interdependencia de los fenómenos económicos, ha acti-
vado el estudio y puesta en práctica de planes de conjunto, que 
alcanzan cada vez mayor ampli tud geográfica. 
E n los países del Occidente europeo, la coyuntura de expansión 
económica en que se inició el año , se ha visto, en general, frenada 
a lo largo del mismo, y en la mayor parte de ellos han sido apli-
cadas medidas para impedir e] desarrollo acumulativo de procesos 
de inflación. 
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E n los Estados Unidos de Norteamérica el fenómeno económico 
digno de mayor atención ha sido la regresión de las actividades 
económicas civiles, con aumento del número de parados forzosos, 
en la segunda mitad del año ya pasado. Además de las medidas 
generales tomadas para remediar el cambio de coyuntura, no se 
excluye que el acentuamiento de la tensión política mundial que 
siguió al lanzamiento de los satélites artificiales, ofrezca también 
posibilidades que colaboren a impedir el desarrollo incipiente de 
un proceso que no debe llegar a depresión. 
E l desarrollo de nuestra economía durante el año, aunque de-
terminado fundamentalmente por factores internos, muestra una 
sensibilidad progresivamente creciente a las preocupaciones eco-
nómicas mundiales. 
Como de costumbre, pasamos a reseñar , para vuestra informa-
ción, los datos más salientes del año de 1957, seguidos de los que 
conciernen a nuestro Banco. 
S I T U A C I O N I N T E R N A C I O N A L 
E l acontecimiento de mayor trascendencia en la economía euro-
pea durante el año de 1957, fué la firma, por los representantes de 
Alemania Occidental, Italia, Francia, Bélgica, Holanda y Luxem-
burgo, el 25 de marzo, en Roma, de los acuerdos sobre el Mercado 
Común Europeo y su entrada en vigor a l término del año. Con 
ello se ha iniciado el primer per íodo provisional de cuatro años, 
durante el cual los derechos de Aduana entre los firmantes deben 
ser rebajados progresivamente, partiendo de una disminución in i -
cial del 10 % . Como organización accesoria o complementaria de 
l a del Mercado Común se propugna la de un mercado libre entre 
los países no adheridos a aquél . 
E n análogo sentido, Dinamarca, Suecia, Noruega y Finlandia 
estudian la posibilidad de una unión económica nórdica con crea-
ción de un mercado libre de derechos arancelarios entre los cuatro 
países citados, para el 80 % de las mercancías intercambiables; se 
considera en América del Sur la creación de otro mercado común, 
e incluso parece haberse pensado en la posibilidad de una insti-
tución de esa naturaleza que comprenda a España y Portugal. 
E l conflicto del Canal de Suez no ent ró realmente por cauces 
de solución hasta el mes de mayo de 1957. Fué trabajoso vencer el 
obstáculo de la moneda en que los buques debieran abonar los 
derechos de t ránsi to. L a Oficina de Cambios de E l Cairo señaló 
como aceptables las coronas escandinavas, los francos belgas, las 
liras, los florines holandeses y los marcos occidentales alemanes. 
Poco después admit ió t ambién la l ibra esterlina, el dólar y otras 
monedas, entre ellas las del bloque comunista. Esta evolución hizo 
que decrecieran hasta desaparecer, las restricciones en el suminis-
tro de petróleo y sus derivados, establecidas en gran número de 
países y que se abarataran los precios de esos productos y de los 
fletes, que hab ían subido en respetable proporc ión . 
E n líneas generales, e l año de 1957 se caracterizó, en el campo 
económico, por los temores de inflación. L a expansión de los ne-
gocios, con el creciente volumen de inversiones para nuevas insta-
laciones y modernización de las antiguas, las elevaciones de sala-
rios sin correlativo en las producciones y aún con la aspiración 
de reducir las horas de trabajo, así como las necesidades de los 
Erarios estatales para subvenir a los costosísimos gastos de defensa 
que, de otra parte, se hacen precisos para mantener la civilización 
cristiana, han seguido haciendo fundados aquellos temores en mu-
chos países. E n esta impresión general, hay que destacar, como 
excepción, la de Alemania Occidental, que conservó durante el año 
que comentamos las virtudes económico-sociales que le permitieron 
rehacerse en corto tiempo y reincorporarse al concierto de las na-
ciones con una tónica de sana potencia que destaca por su volu-
men de producción y su progreso técnico. 
E n general ha sido necesario utilizar los resortes clásicos para 
contener la devaluación monetaria y la carrera de precios. Así, 
elevaron el tipo de descuento: Bélgica, del 3,5 al 4,5 % en 25 de 
ju l io ; Suecia, del 4 al 5 % el 10 de ju l io ; Francia, del 3 a l 4 % el 
11 de abri l y al 5 % en 12 de agosto; Holanda, del 3,75 a l 4,25 % 
en 17 de ju l io y al 5 % el 15 de agosto; Suiza, del 1,5 al 2,5 % 
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el 15 de mayo; Irlanda, del 5 a l 6 % en septiembre; Japón , del 
7,665 a l 8,395 % el 8 de mayo; Argentina, del 3,5 % al 6 en 30 
de noviembre; India, del 3,5 al 4 % en mayo; Canadá, con varias 
alternativas por tener tipo móvil desde 1956, del 3,92 al 4,33 % , 
y después, de 3,76 hasta el 3,89 % ; Gran Bretaña , que lo redu-
jo del 5,5 al 5 % el 8 de febrero, lo aumentó en sorprendente 
cuant ía hasta el 7 % e l 19 de septiembre; Estados Unidos, del 
8 a l 22 de agosto, del 3 a l 3,5 % , y España , del 4,25 al 5 % en 
22 de ju l io . E n todos estos casos, como es usual, a la elevación 
de los tipos oficiales del descuento, ha seguido la Orden o la reco-
mendación de restringir las facilidades en l a concesión de los cré-
ditos, sobre todo para los de carácter especulativo. 
Por el contrario, y para estimular las actividades económicas 
de todo orden, Alemania rebajó su tipo de descuento del 5 a l 4,5 % 
en 10 de enero y a l 4 % en 18 de septiembre; y Estados Unidos 
de Norteamérica por las razones apuntadas más arriba, del 3,5 al 
3 % en la segunda quincena de noviembre. También esta medida 
fué seguida por otras complementarias en el mismo sentido, sin-
gularmente de mayor flexibilidad en la concesión de créditos y en 
Alemania autorizándose la libre transferencia de créditos sobre el 
extranjero entre residentes en dicho país . 
Se han exacerbado durante e l año que comentamos los anhe-
los de nacionalización e independencia de los pueblos de color. 
L a efervescencia sigue siendo muy viva y ú l t imamente ha sido In-
donesia la que se lanzó a romper los suaves lazos que simbólica-
mente la un ían a Holanda, incautándose e l Gobierno de Bancos, 
Industrias, comercios, buques mercantes y toda clase de patrimo-
nios de propiedad neerlandesa. E n este mismo sentido ha de c i -
tarse también l a conferencia afroasiática que se reunió con el fin 
de estudiar los medios de implicar a todos los pueblos convocados, 
en la tarea de eliminar los intereses europeos y americanos de sus 
territorios. 
Francia sigue sometida a la inestabilidad política que le impide 
llevar a cabo una resuelta regeneración económica. E n 11 de agosto 
procedió a devaluar, una vez más , e l franco, por e l procedimiento 
de cambiar la cotización oficial del dólar desde 350 a 420 francos 
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por unidad, lo que representa una baja del 20 % para la moneda 
francesa y a establecer un plan completo de reforma del comer-
cio exterior y de ayuda a las exportaciones, tendente a defender 
la moneda nacional y poner coto a la evasión de divisas. Posterior-
mente la Asamblea Nacional aprobó los proyectos de presupuesto 
con la corrección de buen número de tarifas fiscales. Sin embar-
go, es interesante citar que la producción petrol ífera francesa me-
tropolitana y de Africa del Norte, se hab ía elevado en los prime-
ros once meses de 1957 en más del 30 % sobre el de igual per íodo 
de 1956, a lo que se añade las perspectivas de los yacimientos del 
Sàhara . 
L a situación de Gran Bre taña , especialmente después del alza 
fuerte del tipo de descuento en septiembre, ha mejorado de modo 
apreciable, tanto en la posición de la l ibra esterlina como en la 
reserva de oro y divisas, pero disminuyó la actividad en algunas 
industrias. 
Como rasgos salientes de la situación en otros países durante 
el ejercicio que comentamos cabe señalar : l a mejor ía de la balanza 
de pagos en el J apón , motivada por la baja de precios en las ex-
portaciones y reducción de las compras a l exterior, a l establecerse 
la restricción crediticia; reorganización del sistema de crédito y 
de la organización bancàr ia en Portugal; mejor posición de No-
ruega en l a relación de comercio exterior; importantes proyectos 
financieros y de apoyo a la economía nacional, en I tal ia; proyecto 
de l iquidación anticipada de deudas de guerra y apar ic ión de una 
acusada tendencia alcista en los precios, en diciembre, en Ale-
mania Occidental; progreso de las producciones de acero bruto por 
parte de los países de la Comunidad Europea del Carbón y del 
Acero, y mantenimiento del mismo nivel que en 1956 para la hu l l a ; 
Canadá empieza a sufrir los efectos de la emigración de capitales 
extranjeros y de la contracción de exportaciones; polí t ica de ex-
pansión con rebaja de las tarifas del impuesto sobre la renta y 
déficit presupuestario, en Austr ia ; reducción de precios en varios 
productos siderúrgicos en Bélgica; grave situación económica en 
Fi l ipinas, por el r áp ido ascenso de gran número de precios y la 
fuerte baja de las reservas de dólares que se atribuye al excesivo 
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ritmo con que se procura industrializar el pa í s ; mejor ía general 
—antes de ocurrir los sucesos de Indonesia-^, en la economía 
holandesa; sana posición económica en Suiza al finalizar 1957; 
plan quinquenal —«stilo soviético^—> y renuncia a continuar reci-
biendo ayuda de Estados Unidos, en Yugoeslavia. 
Por lo que concierne a los precios, el año 1957 ha sido de con-
tención en los de muchas primeras materias y de predominante 
descenso en los metales no férricos y en los fletes. 
E n resumen, creemos poder considerar, por los rasgos más des-
tacados de la evolución económica de 1957 que, tras la fuerte y 
general campaña desplegada contra la inflación, pudiera haberse 
iniciado dentro del año una favorable inclinación al equilibrio en-
tre las producciones, el consumo y el régimen de inversión del di-
nero, sin perjuicio de la natural vigilancia para impedir a tiempo 
el desencadenamiento de procesos de depresión. 
S I T U A C I O N N A C I O N A L 
E l creciente interés general por los problemas económicos y 
su coordinación, ha sido una característica acusada del año de 1957 
en España , tanto por lo que respecta a la economía nacional, como 
a sus relaciones exteriores. 
Desde el punto de vista internacional, nuestro país ha mante-
nido una incesante actividad, afirmando su posición en la O . N . U . , 
en la que fué elegido para una Vicepresidencia, aproximándose 
cada vez más a l a O. T . A . N . , interviniendo con frecuencia cre-
ciente en las conferencias y asambleas de las instituciones depen-
dientes de la O. E . C. E . , alguna de las cuales se celebró en Ma-
dr id , y estudiando las cuestiones derivadas del Mercado Común 
Europeo y del posible Mercado Libre , en contacto constante con 
Portugal. H a sido creada una Comisión especial para estudiar es-
tas cuestiones e informar técnicamente acerca de las perspectivas 
que ofrecen para la economía española. 
E n el orden interno, fué creada, en el seno del Gobierno, una 
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Comisión delegada del mismo para asuntos económicos, en estrecha 
relación con el Consejo de Economía Nacional, signo de la alta 
preocupación por estos problemas. L a adecuación del progreso en 
el nivel de vida al incremento de la productividad y la obtención 
del equilibrio presupuestario, fueron declarados principios funda-
mentales de la polít ica económica seguida. 
L a intensificación de la campaña contra la inflación no afectó, 
en general, a l plan de realizaciones industriales, que ha prosegui-
do. Las cosechas, en su conjunto, fueron aceptables y ha continua-
do el aumento de la Renta Nacional. 
Las emisiones, tanto de carácter públ ico como de empresas pr i -
vadas, continuaron mereciendo buena acogida en el mercado. 
Como acontecimientos luctuosos son de señalar singularmente 
las inundaciones sobrevenidas en la región valenciana y la agresión 
de que fueron objeto nuestras tropas en Ifni. No obstante estas 
desgracias, que nos ocasionaron gran sentimiento por el dolor que 
llevan consigo, concebimos esperanzado optimismo en el porvenir. 
H A C I E N D A P U B L I C A 
Las modificaciones introducidas en la polít ica económica del 
Estado determinaron novedades, respondiendo a exigencias de la 
evolución general de la economía española, a la necesidad de ir 
adecuando la función fiscal a las realidades contributivas, a la 
aspiración de distribuir del modo más justo las cargas del Estado, 
perfeccionar la técnica recaudatoria y poner freno a la presión 
inflacionaria. 
Por lo que se refiere a l presupuesto de 1957, los datos previ-
sibles que hemos logrado recoger sobre su l iquidación comprenden 
la suma de los ingresos y pagos que, como de costumbre, estable-
cemos a continuación, comparándolos con los de la misma índole 
del ejercicio de 1956: 
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P R E S U P U E S T O S D I F E R E N C I A S 
1956 1957 en 1957 
( M i l l o n e s d e p e s e t a s ) 
Recaudación l íquida 37.165 44.143 + 6.978 
Pagos realizados 37.678 43.057 + 5.379 
Déficit 513 
Superávit 1.086 
Los créditos ordinarios del presupuesto de 1957 fueron fijados 
definitivamente en 43.081 millones de pesetas, por lo que, según 
los datos que quedan consignados, la recaudación registrada exce-
día en 1.062 millones. Para la l iquidación efectiva del ejercicio 
es necesario tener en cuenta el volumen de los créditos extraor-
dinarios y suplementos de crédito que fué preciso arbitrar durante 
el año. Solamente en diciembre, mientras se tramitaba el proyecto 
de presupuestos para el bienio de 1958 - 59, fueron concedidos unos 
y otros por suma superior a 1.800 millones de pesetas. 
L a nueva estructura del presupuesto para e l año actual, calcu-
l a los gastos en 48.004,9 millones de pesetas, y los ingresos en 
48.007,9. Aunque parece más elevado en la cifra de créditos que 
el que rigió en 1957 —4.924 millones—, en realidad resulta más 
reducido, porque quedan incorporadas al presupuesto ordinario 
gran número de importantes partidas que anteriormente figuraban 
en presupuestos extraordinarios, y en amplia medida créditos nue-
vos y suplementos de crédito que iban siendo acordados durante 
el ejercicio y tenían que reflejarse necesariamente en las emisiones 
de Deuda. 
L a reforma tributaria aprobada por las Cortes al mismo tiempo 
que la Ley de Presupuestos, razona en su preámbulo sus objetivos 
concretos, que pueden resumirse así : Dotar a nuestro régimen tr i-
butario de una mayor agilidad, haciéndolo al mismo tiempo me-
nos incómodo para el contribuyente; incrementar sustancialmènte 
la cifra global de recaudación; estimular la formación del ahorro 
privado; fomentar la inversión en aquellos sectores de nuestra eco-
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nomía considerados como más productivos desde un punto de vista 
económico nacional, y redistribuir la renta, a través del impuesto, 
de forma que resulte compatible con los objetivos anteriores. 
Las reformas afectan a la Contr ibución Terri torial Rústica, a 
la transformación de la Tarifa I de la Contr ibución sobre Ut i l ida-
des de la Riqueza Mobil iàr ia en Impuesto sobre los Rendimientos 
del Trabajo Personal, comprendiendo gran parte de la antigua 
Contr ibución Industrial, de Comercio y Profesiones; a la sustitu-
ción de la Tarifa I I de l a misma Contr ibución por el Impuesto 
sobre la Renta del Capital , y de l a Tarifa III por el Impuesto so-
bre la Renta de Sociedades y Entidades ju r íd icas ; a la creación 
del Impuesto Industrial, que absorbe otra parte de la antigua Con-
tr ibución del mismo nombre; organización de los tributos sobre el 
gasto y el lujo; modificación del Impuesto sobre Derfechos reales 
y Transmisiones de Bienes, y reforma de la escala de la Contri-
bución General sobre la Renta, que terminaba en el 33 % sobre 
las percepciones superiores a un mil lón de pesetas anuales, intro-
duciendo nuevos grados, que llegan hasta el 44 % para las rentas 
superiores a seis millones. Por otr*a parte, se establecen diversas 
exenciones impositivas para las inversiones y se reforman varios 
preceptos relativos a la gestión de los tributos. 
Por su importancia, merece destacarse la Orden de l a Presiden-
cia del Gobierno encargando a la Sección de Estadística financiera 
un dictamen en el que se estudie la posibilidad de adaptar la es-
tructura de los Presupuestos Generales del Estado, de las Provin-
cias, de los Municipios y de los Organismos paraestatales a las 
necesidades de una investigación previa conducente a la formación 
de la contabilidad nacional. 
D E U D A P U B L I C A 
Las emisiones de fondos del Estado y de los Organismos para-
estatales sumadas, alcanzaron, en junto, durante el año de 1957, 
un total de 8.894,5 millones de pesetas efectivas, cifra que, com-
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parada con l a de 15.529 millones de pesetas efectivas en 1956, re-
fleja claramente la política del Gobierno en la materia, confirmada 
además por manifestaciones expresas. E n la cifra de 1957 no está 
incluida la Deuda Amortizable 4 % que se emitió para recoger 
3.000 millones de pesetas nominales en obligaciones en circulación 
del Tesoro públ ico , emisión de 10 de marzo de 1952; pero, en 
cambio, incluye 4.237,5 millones correspondientes a emisiones de 
los Organismos autónomos vinculados a la órbita estatal. 
Las emisiones de Deuda Amortizable 4 % , libre de impuestos, 
durante 1957, fueron las siguientes: 
E n 1.° de abr i l , 3.076,93 millones de pesetas, al tipo de 97,50%, 
para canje de las obligaciones del Tesoro que vencieron el 10 de 
marzo. 
E n 10 de ju l io , 2.750 millones de pesetas nominales, a l tipo 
de 98 % , que representaron 2.695 millones de pesetas efectivas. 
E l prorrateo para la adjudicación de las suscripciones reducibles 
se hizo al 95 % . 
Y en 11 de diciembre, 2.000 millones de pesetas nominales al 
tipo de 98 % , que rindieron 1.960 millones de pesetas efectivas. 
E l prorrateo fué fijado en el 89 % . 
E l producto efectivo de estas dos úl t imas emisiones se destinó, 
como en casos anteriores, a cubrir de modo especial gastos de cons-
t rucción y electrificación de líneas ferroviarias, obras de carrete-
ras e hidrául icas , atenciones propias del Patrimonio Forestal del 
Estado y de los Institutos de Colonización y de la Vivienda, aparte 
de los recursos que estos úl t imos obtienen con las emisiones de 
tí tulos que, con autorización estatal y su garant ía , emiten direc-
tamente. 
Los Organismos paraestatales apelaron al capital y al ahorro 
del país mediante las operaciones que siguen: 
R . E . N . F . E . : 2.000 millones nominales de pesetas, a 93,50%, 
el 5 de marzo, con un resultado efectivo de 1.870 millones. E l in-
terés, como se sabe, es del 4 % , l ibre de impuestos. E l producto 
se aplica a proseguir el desarrollo del plan general de construcción 
y modernización de los ferrocarriles españoles. 
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Instituto Nacional de Colonización: Se emitieron el 4 de abri l 
obligaciones a l 4 % libre de impuestos, con garant ía del Estado 
y de las fincas adquiridas, por 325 millones de pesetas nominales, 
que al tipo de 92 % produjeron un efectivo de 299 millones. E n 
jul io se autorizó a dicho Instituto a ampliar en 1.500 millones de 
pesetas su facultad emisora, en vista del desarrollo que adquiere 
l a misión que se le tiene confiada. 
Instituto de Reconstrucción Nacional: E l 26 de jul io fueron 
emitidos 2.100 millones de pesetas nominales, a 98,50 % , que pro-
dujeron 2.068,5 millones en efectivo. Estos recursos se destinan a 
continuar e l desenvolvimiento del P lan nacional de la vivienda. 
A l finalizar el año , e l total de los títulos admitidos a la coti-
zación oficial en las Bolsas españolas, correspondientes a las emi-
siones en vigor del Estado y del Tesoro, sumaban 91.372 millones 
de pesetas nominales, y los pertenecientes a los Institutos de la 
Vivienda, Reconstrucción Nacional y de Colonización, y a la Red 
Nacional de los Ferrocarriles Españoles , 32.058 millones. E n jun-
to, 123.430 millones de pesetas nominales. 
R E N T A N A C I O N A L 
L a complejidad de los datos que concurren a la elaboración 
de las estadísticas que han de utilizarse para la investigación de 
la renta, impide que puedan conocerse con rapidez y exactitud los 
resultados definitivos de esa labor técnica. Sin embargo, tanto el 
Consejo de Economía Nacional como diversas entidades privadas 
y corporaciones consiguen, a principios de cada a ñ o , hacer su es-
timación y facilitar informes acerca de tan interesante factor para 
el conocimiento del curso de la economía española. 
Por cuanto afecta a 1957, los informes obtenidos en el Consejo 
de Economía nos permiten establecer en el cuadro que a continua-
ción insertamos, la comparación con los datos definitivos del pe-
ríodo 1954-56: 
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P R O D U C C I O N E S Renta nacional ^ThnJ!?I 
A ^ O S t T i " l * Z V fuerl ^ O T A L ^ d / ^ Pesetas pesetas 
Base media: 1953-S4 - 100 ^ a ñ o ^ 1953 
De cada De ^ , - ^ de 1953 
1954 107,1 105,1 100,9 100,6 105,9 258,8 257,5 9.001 8.956 
1955 98,9 115,9 118,1 107,5 107,7 273,4 261,9 9.436 9.040 
1956 105,6 123,2 116,6 117,2 112,3 310,5 272,7 10.634 9.336 
1957(1) 107,3 132,4 124,8 125,6 121,5 391,4 294,9 13.300 10.023 
í1) Datos provisionales. 
D e l examen de los índices que quedan transcritos, se deduce 
que, a reserva de las rectificaciones qüe frecuentemente imponen 
los datos definitivos, l a producción agrícola en 1957 sólo aumentó 
respecto de l a de 1956 en 1,60 % , porque si bien unas cosechas 
registraron incremento de cierta importancia, otras, por contra, 
rindieron menos que las anteriores. L a pesquera mar í t ima , que 
en 1956 había sufrido una baja de 1,28 % , presenta en 1957 me-
jor ía de 7,06 % , y la minera, de 7,016 % contra 9,02 % . E n con-
junto, las producciones básicas españolas acusan incremento del 
8,19 % frente al 4,28 % de 1956, sobre 1955. 
L a renta nacional, calculada en valores reales, o sea en pese-
tas de 1953, presenta un crecimiento de 22.300 millones de pesetas 
aproximadamente, lo que significa alza del 8,17 % en 1957, sobre 
el 4,12 % en 1956. Y l a renta por habitante, por el mismo cálcu-
lo monetario, asciende en 7,35 % frente a 3,27 % . 
Como aportación a l impulso de las producciones, sobre todo 
industriales, hemos de seguir mencionando la que corresponde a 
la ayuda de los Estados Unidos. Con carácter general, este país 
ha venido recortando los planes de ayuda al extranjero, sin que 
España haya podido ser una excepción. Para el ejercicio de 1957-58 
fueron autorizados 41 millones de dólares. Esa ayuda no compren-
de los créditos que diversas empresas privadas han obtenido di-
rectamente del Export - Import - Bank en diferentes ocasiones. 
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C O M E R C I O E X T E R I O R 
L a sensible repercusión en las exportaciones españolas de las 
fuertes heladas del año 1956, a l reducir la cosecha de agrios, se 
ha notado en el que comentamos, aunque con mejoría apreciable 
en la producción y , con ella, en nuestra balanza comercial. Por 
el contrario, la insuficiencia en la producción de pastos y aceite 
de oliva, en relación con el ritmo creciente de consumo en el in-
terior, obligó a efectuar importaciones de artículos alimenticios en 
cuantía muy superior a las de años precedentes. 
Los asuntos que, directamente relacionados con el comercio ex-
terior, se han tenido que abordar en 1957 han sido el del Mer-
cado Común Europeo; la inclusión de nuestro país en la Organi-
zación Europea de Cooperación Económica; e l régimen de cam-
bios, y la necesidad de reformar los aranceles de Aduanas, que ya 
no responden a las necesidades de la técnica especial del ramo. 
Se ha creado una Comisión para el estudio de estos problemas de 
relación económica entre los diversos países, al examinarlos con-
juntamente con el Gobierno por tugués . 
E n los diez primeros meses de 1957, últ imos datos oficiales que 
alcanza nuestra Memoria, los resultados provisionales del comercio 
exterior son los que siguen, comparados con los correspondientes 
al mismo per íodo de 1956: 
E N E R O a O C T U B R E 
1 9 5 6 1 9 S 7 
Importaciones en toneladas métricas 6.670.553 9.253.604 
Exportaciones » » 8.013.119 8.435.079 
Excedentes: E = E x p o r t a c i ó n ; 1 = Importación. . . E = 1.343.166 1= 818.525 
(Millones de pesetas oro) 
Valor total de las importaciones 1.916,9 2.179,4 
» » de las exportaciones 1.057,4 1.119,8 
Excedentes en la importación 859,5 1.059,6 
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Las negociaciones de carácter económico y financiero durante 
el ejercicio de 1957 han cristalizado en los acuerdos y convenios 
que siguen: en enero, se ratificó el Tratado comercial y en febre-
ro el Acuerdo sobre pagos con Uruguay; también en enero, se 
reformó el Acuerdo de pagos con Dinamarca, y se prorrogaron el 
comercial con Islàndia y ciertas facilidades concedidas por e l Go-
bierno austriaco para la importación de determinados productos 
españoles; en febrero ent ró en todo su vigor el nuevo régimen de 
intercambio con Inglaterra; en marzo fué prorrogado por un año 
el Convenio comercial con Austria y por tres meses el hispano-
bras i leño; se firmó un Acta comercial con Suiza, para incrementar 
el intercambio por encima de los 90 millones de francos, y en t ró 
en vigor el Acuerdo sobre pagos con Uruguay; en mayo fué fir-
mada el Acta comercial con Finlandia , con incremento en l a pre-
visión del intercambio y del margen de crédito fijado en el Acuer-
do de pagos de 1956, con plazo hasta el 15 de mayo de 1958; tuvo 
efecto el canje de notas para prorrogar el Protocolo comercial con 
Alemania hasta el 30 de abri l de 1958; fueron prorrogados tam-
bién , por un a ñ o , el Acuerdo comercial y de pagos con Cuba y 
el Protocolo adicional al Acuerdo de comercio con Grecia; se ob-
tuvo en Suiza un crédito de cinco millones de francos para la 
adquisición allí de determinados productos químico-farmacéuticos 
y similares, para compensarlo con exportaciones de artículos ali-
menticios españoles; se firmó l a prórroga hasta el 31 de marzo 
de 1958, del Protocolo comercial con Italia, y se firmó una nueva 
Acta comercial con Suiza, para elevar el volumen de las transac-
ciones; en junio fueron prorrogados los Acuerdos comerciales con 
Suecia y Holanda, y firmado otro con Dinamarca; en jul io fué fir-
mado el Acuerdo comercial y de pagos con Marruecos, que con-
cedía a España el trato de nación más favorecida, «sin excepción 
alguna» y durante el plazo de cuatro años ; se prorrogó por otros 
tres meses el vigente con Bras i l ; se estableció un régimen de pagos 
entre el Instituto Español de Moneda Extranjera y el Narodwy 
Bank, de Polonia, para facilitar el intercambio de mercancías ; se 
concertó el Acuerdo h ispano-marroquí sobre la retirada de la pe-
seta —que ha tenido efecto ya entrado el año 1958— en el terri-
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torio del nuevo Reino; fué prorrogado hasta el 30 de junio de 1958 
el Acuerdo comercial y de pagos con Noruega, y hasta el 31 de 
jul io de este mismo año el hispano-belga; en agosto se concertó 
un nuevo Acuerdo comercial con Dinamarca; se ratificó el Con-
venio hispano-portugués sobre infracciones aduaneras; fué prorro-
gado el de pagos con la Unión Belgo - Luxemburguesa; en septiem-
bre hubo nueva prór roga , hasta fin de año, del régimen comercial 
hispano-brasi leño, y se concertó un Acuerdo comercial y de pagos 
con la nueva Repúbl ica de T ú n e z ; en octubre fué establecido un 
Convenio sobre los cuadernos de muestras comerciales, con la adhe-
sión al ya firmado por quince naciones europeas; en noviembre 
se creó la «Operación M . V.» para la exportación de manufacturas 
de madera, vidrio, cerámica y p ie l , productos químicos, farmacéu-
ticos y de perfumería y confecciones textiles, suprimiéndose simul-
táneamente la «Operación M . U.». 
Las Ferias Internacionales de Valencia y de Barcelona se cele-
braron con el éxito acostumbrado, como ocurr ió con las Naciona-
les de Zaragoza y Bi lbao, que adquieren categoría de internaciona-
les por su evidente progreso. Nuestro país estuvo representado en 
gran número de Ferias y Exposiciones comerciales del extranjero, 
entre otras las de Nueva Y o r k , Milán, Casablanca, Colonia, Franc-
fort, Messina y Viena. 
A G R I C U L T U R A Y G A N A D E R I A 
Desde el punto de vista climatológico, en el año 1957, no obs-
tante las lluvias de carácter torrencial que ocasionaron fuertes da-
ños de todo orden en Málaga, Canarias y región valenciana, pre-
dominó la sequía con desfavorable influencia sobre algunas de las 
producciones agrícolas, principalmente los pastos. 
E l resumen comparativo de las precipitaciones registradas en 
España peninsular y en la cuenca del Ebro durante los dos últ imos 
años agrícolas —^sin alcanzar las lluvias torrenciales de octubre úl-
timo—- es el siguiente, según los datos obtenidos en el Instituto 
Meteorológico: 
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E S P A Ñ A P E N I N S U L A R C U E N C A D E L E B R O 
A Ñ O S A G R I C O L A S 
. , „ . t „_ . . Total Promedio Totcil Promedio (1 . ° octubre-30 septiembre) ... .„ ..^ millones litros millones litros 
de m.3 por m.2 de m.3 por m.2 
1955 - 56 423.143 855,8 62.279 724,2 
1956- 57 275.168 556,9 45.782 545,2 
L a disminución de las precipitaciones han sido, pues, de 34,97 % 
en la España peninsular, y de 26,49 en la cuenca del Ebro . 
Los acontecimientos agrícolas que han tenido especial relieve 
en 1957 son los que seguidamente reseñamos: se celebró en mayo^ 
y en Madr id , la V I Asamblea Nacional de Hermandades de L a -
bradores y Ganaderos; l a concentración parcelaria prosiguió su 
activa labor, habiéndose iniciado en el año en una extensión total 
de 103.266 hectáreas ; el Instituto de Colonización ha continuado 
sus trabajos para transformar en regadío hasta 50.000 hectáreas 
al año, formando parte del plan las obras que han de ejecutarse 
en el Al to Aragón y que abarcan 270.000 hectáreas ; t e rminó la 
primera etapa de la construcción del pantano de Forata, en e l cur-
so del río Miagro, t é rmino de Yátova (Valencia), y dentro de 1958 
se iniciará el aprovechamiento del agua embalsada, que al t é rmino 
de la obra regará 4.446 hec táreas ; España estuvo representada en 
el III Congreso Mundia l de Fertilizantes, que se celebró en Heidel-
berg (Alemania Occidental); a pesar de los esfuerzos realizados, 
persistió la escasez en los fertilizantes; se ha impreso gran acti-
vidad a los trabajos de colonización de la comarca de los Mone-
gros y de las Bardenas, con creación de nuevos poblados rurales; 
se proyecta construir dos grandes pantanos en la zona de Caspe, 
y la sequía reapareció a fines de año en las dos comarcas cerea-
listas más importantes de la región. Cinco Vil las y Monegros, 
habiéndose registrado en otras partes daños en los olivares por las 
plagas sufridas, etcétera. 
PRODUCCIONES. —. Según los datos facilitados por la Sección de 
Estadística del Ministerio de Agricultura, los avances de las prin-
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cipales producciones obtenidas en la campaña ú l t ima , comparados 
con los resultados definitivos del per íodo anterior, señalan los 
que siguen: 
A R T I C U L O S 
Trigo 
Cebada 
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Los datos estadísticos que figuran en el cuadro revelan que la 
cosecha de cereales, con excepción de la de centeno, fué buena 
en la ú l t ima campaña . Anteriormente, para asegurar el abasteci-
miento del mercado interior, se había concertado la importación 
de 125.000 toneladas de trigo, con arreglo a l Acuerdo internacio-
nal ratificado en las Naciones Unidas el 16 de jul io de 1956 y que 
estará en vigor hasta la campaña de 1958 - 59. Sigue extendién-
dose la red de silos por toda España . 
L a campaña arrocera de 1957 - 58 se rige por las normas esta-
blecidas en la Orden del Ministerio de Agricultura publicada el 
25 de ju l io , en la que se contienen importantes prevenciones con-
tra el cultivo clandestino. Las inundaciones ocurridas en la zona 
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de Valencia a mediados de octubre causaron la pérd ida de unos 
155.000 Qm. de arroz cáscara y blanco, el primero arrastrado de 
los secaderos y el segundo de los molinos donde se hallaba pre-
parado para la exportación. Las pérdidas se evalúan en unos 60 mi-
llones de pesetas. 
L a gran recolección de patata esperada, especialmente en el 
Noroeste de España , p romet ía un abaratamiento de otros produc-
tos alimenticios, pero el mal tiempo reinante en varias otras zonas 
rebajó sensiblemente la producción. 
L a cosecha de aceite tampoco r indió lo que de ella se esperaba. 
Los precios han sido mantenidos en una prudente l imitación, aun-
que, atendiendo las aspiraciones de los agricultores, se ha hallado 
la fórmula para que obtengan el precio medio de 18 pesetas por 
kilogramo, con lo cual podrán atender al mejor cuidado de los 
olivares y contribuir al aumento de la producción. E n Barcelona 
se reunió , en mayo, la Federación Internacional de Oleicultura, con 
asistencia de delegados de los países miembros, y en agosto se ce-
lebró la Asamblea Nacional Oleícola. Para estimular la produc-
ción olivarera y la siembra obligatoria de soja y cacahuete, se dictó 
una Orden de Agricultura, publicada en el B . O. el 16 de febrero. 
A la exportación de aceituna de verdeo se le ha suprimido, a par-
tir de noviembre, el retorno de seis pesetas por dólar , asignándole 
el cambio general de 42 pesetas. 
De lentejas se han obtenido en la úl t ima campaña unos 282.000 
quintales métr icos, frente a 249.000 en la anterior; de garbanzos, 
1.225.000, contra 1.463.000; de jud ías , 1.026.000, por 1.050.000; 
de guisantes, 187.000, en vez de 188.000; de habas, 1.026.000, por 
963.000, y de algarrobas, 968.000, frente a 1.128,000. 
De remolacha azucarera se calculaba una producción en la cam-
p a ñ a de 1957-58 de unas 2.300.000 T m . , frente a 2.742.900 que 
r ind ió la de 1956-57. L a de caña se estimaba igual a la anterior: 
211.000 T m . Según datos obtenidos de la propia industria, el azú-
car producido sumó, comprendidas ambas clases, 383.802 T m . , y 
se calculaba la de la presente campaña en algo menos de 319.300. 
E l precio medio de la remolacha resulta para la campaña actual 
de 775 pesetas la tonelada, en vez de 640; y el de la caña ha subi-
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do, t ambién , de 448 a 542,50. E n la zona de Aragón - Rioja se tra-
bajan en la presente campaña nnas 428.000 T m . de remolacha, 
frente a 676.376 en la de 1956-57, para producir 55.640. T m . de 
azúcar, en vez de 88.438. L a producción nacional no cubre así el 
consumo y el remanente de anteriores campañas fué totalmente 
absorbido, por lo cual desde jul io se hicieron importaciones que 
cubrieron la insuficiencia. E n 25 de noviembre se dictó una Orden 
de la Presidencia del Gobierno regulando la campaña de 1958 - 59, 
proyectando la producción de 500.000 T m . de azúcar y fijando los 
precios de 850 pesetas por T m . para la remolacha y de 595 para 
la caña. E l Ministerio de Agricultura p r imará la producción de 
remolacha azucarera con 125 pesetas la T m . 
E n septiembre se dispuso la entrada del alcohol industrial de 
96 - 97° en el mercado l ibre, mientras el vínico no se ajustara al 
precio tope de 24 pesetas l i t ro, siendo el fijado para el primero 
de 22 pesetas. 
De uva para el consumo directo se han producido en la úl t ima 
campaña alrededor de 1.900.000 Qm. , contra 2.452.000 en la an-
terior. Y de vino nuevo, unos 16.600.000 H l . , frente a 21.144.000. 
Quizá por esa reducción, la tendencia de los precios de los caldos 
de la Mancha y de la Rio ja fué alcista. España concurrió a la 
X X X V I I reunión p lenàr ia de la Oficina Internacional del V i n o , 
celebrada en Lubiana, y a la III Fer ia Internacional del V i n o , y 
obtuvo para los caldos presentados diez medallas de oro y dos 
de plata. 
L a producción de naranja, ya regenerados los árboles que hab ían 
sufrido los efectos de las heladas de 1956, ha alcanzado en la tem-
porada de 1956- 57 cerca de 12,5 millones de quintales métr icos , 
en vez de 4,61 en la anterior. A fines de 1957 se hab ían exportado 
ya más de 240.000 T m . al extranjero. E l valor de la producción 
exportable se calculaba en unos 4.000 millones de pesetas. Por for-
tuna, las inundaciones de octubre en la zona valenciana no daña-
ron sensiblemente a los naranjos. E n jul io se dictaron varias nor-
mas para la campaña naranjera de 1957 - 58, entre las que figuran 
la obligatoriedad de entregar al Instituto de Moneda Extranjera la 
totalidad de las divisas que se obtengan por exportación. 
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L a cosecha algodonera fué de 223.000 balas, y la que se prevé 
para la campaña actual será de unas 195.000, por haberse dismi-
nuido las superficies dedicadas a ese cultivo, a causa del retraso eo 
las lluvias necesarias para la plantación. E l consumo fué de 450.000 
balas y se prevé el de ahora en unas 470.000. 
De seda se ha recogido en 1957 capullo por 548.861 kilos, de 
los que fueron destinados a hilaturas 545.516,7, contra 628.346. 
L a cosecha de almendra fué excelente y la mayor que se ha 
conocido en el conjunto de los países medi ter ráneos , pues parece 
que sobrepasó los 300.000 Qm. Los precios pagados al productor, 
según clases, oscilaron entre 7,50 y 17 pesetas k i lo , en cáscara. 
También fué buena la de avellana. 
De cacao se obtuvieron en la Guinea española 23.400 T m . en 
1956 - 57, contra 19.800 en la campaña anterior. 
E l cultivo del tabaco se ha llevado a efecto en la úl t ima campa-
ña sobre una superficie de 18.000 H a . , en vez de 20.000 en 1955-56, 
y se han recolectado 25,3 millones de kilogramos, contra 31,5. E n 
noviembre fueron dictadas las reglas a que ha de sujetarse ese cul-
tivo en la campaña de 1957-58. 
GANADERÍA. — E l estado de la cabaña nacional no fué desfavo-
rable, aunque el régimen irregular de las lluvias determinó largos 
períodos de sequía que redujeron o retardaron los pastos, con la 
consiguiente per turbac ión en los ganados. Durante el año a que 
nos referimos, se acentuó, en definitiva, la escasez del ganado de 
abasto, lo que se tradujo en tendencia alcista de los precios, por 
lo que se hicieron importaciones de carne congelada y refrigerada, 
en defensa del interés consumidor. 
De lana se han producido unas 35.000 toneladas en sucio y al-
rededor de 14.000 en l impio , cantidades insuficientes para el con-
sumo interior, lo que obliga a realizar importaciones. 
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I N D U S T R I A 
Las producciones básicas de la economía industrial han regis-
trado avances satisfactorios en el año que comentamos, hasta el 
punto de calcularse que la renta neta industrial ha subido en un 
30 % sobre la de 1956, pudiéndose cifrar e l valor de aquélla en 
130.000 millones de pesetas. 
ELECTRICIDAD. —s E l régimen de lluvias fué irregular y extre-
madamente parco durante 1957. Comenzó con pé rd ida de reservas 
hidrául icas e hidroeléctricas en la primera semana de enero. L a 
capacidad de los embalses era de 12.785 millones de metros cúbi-
cos, y la de la producción en plenitud de los mismos de 4.371,6 
millones de K w h . Sin embargo, las disponibilidades de agua se 
calculaban en el 40 % , contra el 48 % un año antes; l a reserva 
de energía , en 26 % , frente a 37 % . Terminó el año con mayor 
capacidad de los embalses como consecuencia de haberse finaliza-
do las obras y puesto en servicio numerosos pantanos. Su capaci-
dad es hoy de 14.708 millones de metros cúbicos, y la reserva de 
energía de 4.870 millones de K w h . , con aumento de 1.923 y 498,4, 
resp ectivamente. 
Como consecuencia de la sequía, a mediados de enero fueron 
establecidas restricciones para el consumo, que paulatinamente pu-
dieron ser levantadas en algunas zonas hasta el mes de mayo, en 
que desaparecieron por completo, para ser reimpuestas en Cata-
luña a mediados de noviembre y en Centro - Levante un mes des-
pués . Con el fin de atender las demandas del mercado y regu-
lar en lo posible la producción, han sido puestas asimismo en 
servicio nuevas centrales térmicas, con una potencia instalada de 
581.000 K w h . 
He aquí la producción total de energía h idrául ica y térmica 
registrada en el per íodo de 1951 - 57, con la estimación de las res-
tricciones establecidas en los úl t imos cinco años: 
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1951 1952 1953 1S54 1955 1956 1957 
( M i l l o n e s d e k i l o v a t i o s - h o r a ) 
Producción . . . . 7.202 9.806 10.115 11.108 12.174 13.745 14.501(n 
Restricciones . . . — — 534 475 34 10 200 
i1) Datos provisionales de ía U . N . E . S. A . 
Del total producido en 1957, correspondieron 9.656 millones 
de K w h . a energía h idrául ica , y 4.845 a la térmica. L a produc-
ción hidrául ica descendió en 1957 en 1.602 millones de K w h . , y la 
térmica aumentó en 2.358, respecto de 1956. Las importaciones de 
energía francesa excedieron en 872.000 K w h . a nuestras exporta-
ciones. 
E n conjunto, la producción real de energía eléctrica en el p ró -
ximo pasado año se incrementó en el 5,5 % sobre la de 1956, pero 
la demanda creció en el 8,4 % . L a contracción de la producción 
hidrául ica ha sido de 14,23 % y el alza de la térmica de 94,81 % . 
Por lo que se refiere a la energía nuclear, se prevé que pasado 
el 1965 y agotados los programas de construcciones hidroeléctr icas 
y de creación y sostenimiento de centrales térmicas, será necesario 
utilizar aquél la , para lo cual se están haciendo los correspondientes 
estudios y preparativos. 
E n junio se celebró en Belgrado la X I reunión de la Confe-
rencia Mundia l de Energía . L a representación española acudió con 
interesantes trabajos. 
CARBÓN. —̂  L a producción carbonífera española ha sido, según 
datos provisionales, de unos 16,4 millones de toneladas de hul la , 
antracita y lignito, contra 14,8 en 1956, lo que representa un au-
mento de 1,6 millones, aproximadamente, o sea de más del 11 % , 
proporción muy satisfactoria. Como la demanda del mercado in -
terior para la industria, especialmente la siderúrgica, aumenta a 
un ritmo más vivo que la producción, se prevé que, no obstante 
el incremento que se espera de ésta en 1958, será preciso aumentar 
también la importación. 
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MINERÍA Y METALURGIA. — H a n sido hechos públicos datos pro-
visionales que indican un aumento en la producción de mineral de 
hierro del 17 % ; en la del acero, 1.325.000 toneladas, del 7,5 % ; 
en la de aluminio, del 10 % ; en la del cobre electrolí t ico, del 
6 % , y en el plomo en barras, del 4,5 % . L a potasa exper imentó 
descenso del 5 % a causa de la inundación de una mina. Tam-
bién se produjo disminución en la blenda, a causa de la baja in-
ternacional de los precios de ésta y de otros muchos minerales y 
metales, sobre todo los no férricos como el zinc. 
L a producción de lingote de hierro fué de 950.000 toneladas, 
con aumento del 4,2 % sobre la de 1956. E l incremento se debió 
principalmente a l comienzo de la actividad de la Siderúrgica de 
Avilés, que produjo ya, en el cuarto trimestre, 61.000 toneladas 
de arrabio y determinó l a baja en el precio del lingote. E l abaste-
cimiento del mercado en esta primera materia ha sido ya más nor-
mal , ya que además L a Felguera, en septiembre, inauguró un nue-
vo horno alto apto para rendir de 400 a 500 toneladas de lingote 
por día. Fué muy interesante la Exposición Nacional Siderome-
talúrgica que en Madr id se celebró durante la primavera: 3.000 
marcas y muchos productos fueron exhibidos en ella, destacándose 
entre las novedades varias potentes máquinas - herramientas. 
L a producción de aluminio se ha mantenido alrededor de las 
15.000 toneladas. L a demanda sigue siendo nutrida y el mercado 
nacional puede absorber toda la producción prevista para los pióxi-
mos años. 
Continúa estancada la producción de minerales de cobre. Es in-
suficiente para cubrir las necesidades del mercado interior. E n 
piritas de hierro y cobre, especialmente en las primeras, sigue 
nuestro país ocupando un lugar destacado en el mundo. 
PETRÓLEO. — Las repercusiones en España del conflicto del Ca-
nal de Suez fueron mín imas . E l l o permi t ió que no hubiese crisis 
de abastecimiento en el mercado nacional. Los importaciones de 
materia prima se estimaban, a fines de 1957, en 5,5 millones de 
toneladas, contra algo más de 4 en 1956. E l refino ha experimen-
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ta do un aumento de 46 % , según datos de carácter oficial. Las i m -
portaciones de productos petrolíferos terminados han sido muy i n -
feriores a las de 1956. 
CEMENTO. — Datos oficiales cifran la producción en 4,48 m i -
llones de toneladas, 490.000 más que en el año precedente. 
CONSTRUCCIÓN NAVAL. —. Los astilleros españoles incrementaron 
notablemente su actividad, de acuerdo con el espíri tu de la L e y 
de Protección y Renovación de la Flota Mercante. L a botadura de 
54 buques mayores de 100 toneladas, con un total de 116.272 to-
neladas de registro total, ha marcado la cifra máxima de esta clase 
de construcciones hasta ahora. De los de pasaje y carga, cabe des-
tacar un transat lántico de 15.000 t. r. t., para la l ínea Brasil-Plata. 
INDUSTRIAS QUÍMICAS. —. E n este sector se han advertido alter-
nativas de cierta irregularidad. E n celulosa - papel hubo aumento 
del 14 % , y en la de papel, del 9 % ; el carbonato sódico des-
cendió en un 10 % ; el ácido sulfúrico ha subido en más del 8 % : 
un mil lón de toneladas, contra 924.000; el sulfato amónico, en e l 
5 , 8 % ; otros fertilizantes nitrogenados descendieron en el 4,5 % , 
y los potásicos y fosfatados aumentaron ligeramente. H a seguido 
adquiriendo importancia la fabricación de nuevos productos quí -
mico-farmacéuticos, especialmente los antibióticos. 
INDUSTRIAS TEXTILES. —* Los aumentos de producción, tanto del 
sector algodonero como del de la lana, fueron muy moderados en 
el año a que se refiere esta Memoria. E n junio se celebraron en 
Madr id conversaciones entre la Delegación del Algodón y los re-
presentantes de la Agrupación Nacional del Algodón de los E E . U U . , 
para establecer un nuevo procedimiento de importación de dicha 
fibra, con objeto de que la industria textil tenga contacto directo 
con los proveedores y pueda seleccionar las clases que le resulten 
más convenientes. L a producción de esta fibra en nuestro pa ís 
atiende va el 70 % de las necesidades del mercado interior. 
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L a industria lanera parece que ha trabajado a pleno rendimien-
to. E n la campaña de 1956 - 57 fueron importadas y distribuidas 
unas 5.000 toneladas de lavada. Para la de 1957-58 se estableció 
un plan de adquisición de hasta 10.000 toneladas de materia pr ima. 
Continúa moviéndose en círculo estrecho la rama textil de la 
seda pura, a causa de la competencia de las fibras artificiales y 
sintéticas. 
E n agosto se autorizó l a impor tac ión de 5.000 toneladas de es-
parto norteafricano para cubrir el déficit de la cosecha nacional, 
cuya aplicación es la fabricación de saquerío y capachos. 
E n fibras artificiales, F . E . F . A . S. A . produjo 18.900 T m . de 
fibras, habiendo vendido toda la producción. De celulosa obtuvo 
unas 5.000 toneladas, y en la textil ú l t imamente se lograron unas 
900 toneladas mensuales, esperando llegar a las 1.300, aplicables 
ín tegramente a producir fibras. Sus exportaciones en 1957 sumaron 
500.000 dólares y se preveía no fuera inferior a 2.000.000 de dóla-
res en 1958. L a Empresa S. N . I . A . C. E . produjo durante el año 
que comentamos 16.576,5 T m . de celulosa, contra 15.446,5 en 1956; 
11.803,6 de fibra cortada; 2.413,4 de rayón text i l ; 945,3 de rayón 
«Cord», aparte 256,9 de la nueva variedad carboximetilcelulosa. 
INDUSTRIAS DIVERSAS. — E n la del motor, se fabricaron en las 
factorías españolas 27.800 coches, contra 19.500 en 1956; 2.636 ca-
miones y camionetas, en vez de 2.300; 1.400 tractores, frente a 800; 
93.800 motocicletas, contra 78.300, y 205.000 bicicletas y velomo-
tores, en vez de 201.500. 
L a fabricación de neumáticos fué mayor en el 21 % . 
V a adquiriendo desenvolvimiento regular la industria pesquera. 
E n San Sebastián se celebró la I Feria del Mar durante los meses 
de agosto y septiembre, y en diciembre aprobaron las Cortes una 
Ley aumentando en 250 millones de pesetas la cantidad destinada 
al fomento del crédito pesquero. 
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T R A N S P O R T E S 
Dentro de las posibilidades del país se procura dotar a l trans-
porte ferroviario y a los que se efectúan por carretera, mar y aire 
de los elementos adecuados para mejor cumplir la misión que a 
todos ellos les está encomendada. 
FERROCARRILES.—-Durante el año 1957 lian proseguido las obras 
de reconstrucción y mejora de equipo. Fueron inauguradas las elec-
trificaciones de la sección Reus - Tarragona, el 12 de enero; y el 
trayecto de Mora la Nueva - Reus, el 26 de ju l io . L a de Santa Cruz 
de Múdela - Baeza tiene la l ínea de tensión desde el 15 de junio, 
y se están haciendo pruebas con trenes de mercancías desde el 20 
de septiembre. 
Las obras del trayecto de Zamora - Orense - Carballino - Coruña 
están entrando en su fase final. E l 1 de jul io fué inaugurada la 
l ínea de Puebla de Sanabria a Orense. 
E l Estado ha seguido proporcionando recursos a la Red Nacio-
nal de los Ferrocarriles Españoles con parte de los productos de las 
emisiones de Deuda amortizable 4 % llevadas a cabo en jul io y en 
diciembre. Además, y con ese fin, como decimos en el capítulo 
dedicado a esa clase de operaciones, fué hecha también una emi-
sión de 2.000 millones de pesetas. Igualmente, la ayuda americana 
ha permitido intensificar la labor de mejora y , en agosto, se llevó 
a cabo en Washington una gestión cerca del Export - Import Bank 
para obtener un crédito de ocho millones de dólares, destinado a 
la adquisición de 22 locomotoras eléctricas Diesel, firmándose en 
diciembre el oportuno acuerdo, que queda garantizado por nuestro 
Gobierno. 
Véase a continuación algunos datos comparativos del tráfico y 
de los productos de la R . E . N . F . E . en 1956 y 1957. 
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1 9 5 6 1 9 5 7 
Vagones de mercancías cargados (todo el año) . . . . 3.252.237 3.305.023 
Viajeros • K m . (millones: enero - octubre) 7.249,44 7.374,35 
Toneladas - K m . (millones: enero - octubre) 6.355,89 6.743',60 
Productos totales (millones de ptas. enero - octubre). 5.067,29 6.557,64 
Se observa, pues, un apreciable progreso en la actividad ferro-
viaria registrada en 1957. L a elevación de los productos totales 
procede principalmente del incremento de las tarifas en el 35 % 
autorizado por el Gobierno, a partir del 1 de abr i l . Sin embargo, 
como en 1.° de noviembre de 1956 se liabía decretado una eleva-
ción en los haberes y emolumentos del personal de la Red , y en 
otras reglamentaciones laborales que hacen repercutir sus efectos 
en los precios de primeras materias y servicios, según nuestros 
informes, la antedicha modificación de las tarifas no alcanza a 
enjugar e l crecimiento de los gastos. Estas cont inúan sin ser ade-
cuadamente remuneradoras, y ello impide que los productos de la 
explotación lleguen a cubrir el coste total del servicio. E n conse-
cuencia, el Estado tuvo que establecer el sistema de las subven-
ciones para compensar el déficit. 
POR CARRETERA. — > Sigue incrementándose esta rama del trans-
porte, que requiere el mayor cuidado de las carreteras e impone 
la realización de obras para consolidación del terreno y ampliación 
de la superficie de rodaje. L a fabricación, por la industria españo-
la , de vehículos utilitarios de turismo y de gran transporte para 
mercancías aumenta, y en esta ú l t ima clase va siendo completada 
con la impor tac ión , sujeta a normas especiales. 
Por Decreto inserto en el «Boletín Oficial del Estado» del 23 
de diciembre, se modifican varios artículos de la Ley de Ordena-
ción de Transportes Mecánicos por Carretera de 9 de diciembre 
de 1949. 
POR MAR. — Parece ser que en 1957 ha sido el año que mayor 
tonelaje de registro ha sido botado por los astilleros españoles, lo 
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que ha permitido aumentar, dentro del marco de la Ley de 12 de 
mayo de 1956, el número de unidades en servicio. Según datos ofi-
ciales, l a Marina mercante española ha pasado de 789 unidades de 
más de 100 toneladas de arqueo, en fin de 1956, a 806 en igual 
fecha de 1957, sumando un tonelaje de 1.267.402 toneladas, contra 
1.225.600. L a flota pesquera contaba con 794 unidades de más de 
100 toneladas, en vez de 783, y su tonelaje era de 157.007 tonela-
das, contra 154.600. 
E n el extranjero p reponde ró la tendencia a la baja de los fletes 
durante el ú l t imo año. 
POR AIRE.—^Los datos relativos a la navegación comercial aérea 
son difíciles de conocer a principios del ejercicio, dada la varie-
dad de registro y clasificación de los mismos. Puede, ello no obs-
tante, asegurarse que, mes a mes, progresa esta clase de tráfico, 
si bien no con tanta rapidez el de mercancías como el de viajeros. 
E n todo el año de 1956 viajaron en avión por España 78 millones 
de pasajeros. 
Existe la preocupación en ese extenso tráfico por atender a la 
modernización de los aeropuertos para que estén cuanto antes en 
condiciones de cumplir las exigencias cada vez mayores que impo-
ne el perfeccionamiento de los aviones comerciales, así como para 
ampliar todo lo posible nuestra red de líneas aéreas nacionales e 
internacionales. 
Durante el mes de abr i l , y en Madr id , se reunió la III Confe-
rencia de la Comisión Europea de Aviación C i v i l , con asistencia de 
representantes de 19 países. Y en octubre la X I I I Asamblea Gene-
ra l de la Asociación Internacional de Transporte Aéreo (I. A . T . A . ) 
a la que concurrieron delegados de 79 Compañías de dicha clase 
de navegación. 
SEGURO DE VIAJEROS.—Una Orden publicada el 19 de diciem-
bre modifica la tarifa de indemnizaciones de dicho seguro obli-
gatorio, que no había sido objeto de variación desde 1952. 
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C O M P E N S A C I O N BANCÀRIA 
E l movimiento de las Cámaras de compensación españolas du-
rante 1957 mantuvo la curva ascensional que viene registrando año 
tras año . E l l o se traduce en las cifras que como resumen inserta-
mos en el cuadro de costumbre, comparándolas con las correspon-
dientes del ejercicio de 1956: 
1 9 5 6 1 9 5 7 Diferencias en 1957 
TOTAL DE LAS CÁMARAS: 
Efectos registrados (número) . . . . 14.567.757 16.650.101 +2.082.344 
Importe total (millones pías.) . . . 366.232,8 476.042,9 +109.810,1 
CÁMARA DE ZARAGOZA: 
Efectos registrados (número) . . . . 830.177 982.075 + 151.898 
Importe total (millones ptas.) . . . 8.328,5 11.477,8 + 3.149,3 
Las siete Cámaras de compensación registran apreciable incre-
mento en sus respectivas cifras. L a de Valencia, con motivo de la 
paral ización comercial impuesta durante parte del mes de octubre 
por la catástrofe que originaron las inundaciones, sufrió una mo-
mentánea contracción en dicho mes, pero los datos de noviembre 
revelaron una ráp ida recuperación. 
E n diciembre se alcanzó el máximo contingente de efectos pre-
sentados a compensación en toda España —d.564.876—> y también 
el mayor volumen del importe de dichos documentos desde que 
existen las Cámaras —46.742,17 millones de pesetas—. Los meses 
de cifras mínimas fueron: septiembre para los efectos —1.245.555— 
y junio para el importe de los mismos —35.940,07 millones de 
pesetas. 
Por lo que se refiere a la Cámara de Zaragoza, fueron regis-
tradas las cantidadese máxima y mín ima —1.132,96 y 791,56 mi-
llones de pesetas—, en diciembre y junio, respectivamente. E l ma-
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y or número de efectos tuvo entrada en octubre —93.037— coinci-
diendo con las fiestas del P i la r y la Fer ia , y el menor en septiem-
bre —69.213—. 
E l incremento proporcional de las operaciones de compensa-
ción en el conjunto de las Cámaras , durante 1957, resulta ser de 
14,29 % en el número de documentos, frente a 15,35 en 1956; y 
de 29,98 % contra 22,95 en el importe total de los mismos. L a de 
Zaragoza acusa progresos de 18,29 % en los efectos, frente a 19,69, 
y de 37,81 contra 26,59 en los importes. 
E M I S I O N E S 
Destaca en el ejercicio, el crecimiento de las emisiones de ac-
ciones por parte de las empresas de negocios privados, respondien-
do a l ritmo de la industr ial ización española, que obliga a llevar a 
cabo inversiones cada año más importantes, en proporción a las 
que precedentemente se hacían. De otra parte, el encarecimiento 
del dinero se reflejó en las condiciones de oferta, al mercado, de 
los nuevos títulos emitidos por aquél las , especialmente en lo que 
se refiere a los de renta fija. 
Con los datos rectificados en lo que concierne a 1955 y 1956,, 
he aqu í el acostumbrado cuadro estadístico en que recogemos el 
resultado del volumen de las emisiones registradas en 1957, con 
la advertencia de años anteriores de que, son provisionales, excep-
to en cuanto a las cantidades consignadas para las operaciones en 
Deudas del Estado y del Tesoro, y a las de organismos au tónomos . 
Podr ía existir disparidad con otras cifras de distintas proceden-
cias y ello se debe a la diversa proyección de la técnica utilizada 
para la elaboración estadística. E l resultado, sin embargo, debe 
ser análogo como expresión de tendencia y en la proporcionalidad 
comparativa. 
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C L A S E S D E V A L O R E S INVERSIONES E F E C T I V A S 
1 9 5 5 1 9 5 6 1 9 5 7 
( M i l l o n e s d e p e s e t a s ) 
Deuda del Estado y del Tesoro 8.941 7.920 4.655 (l) 
Organismos semioficiales y paraestatales . 5.560 7.610 4.321 (2) 
Ayuntamientos y Corporaciones 740 1.390 60 
Comisiones Administrativas y Juntas de 
Obras de Puertos 370 160 450 
Acciones de empresas de negocios (3) . . . 4.280 5.950 12.550 
Dividendos pasivos desembolsados . . . . 1.140 1.710 2.640 
Obligaciones y Bonos de empresas privadas. 2.520 2.250 2.075 
TOTALES 22.351 27.550 26.751 
i1) En 1957, só lo Deuda Amortizable del Estado. 
(2) Incluso 83.000.000 en Obligaciones del Canal de Isabel II. 
(3) Efectivo pagado al suscribir más las primas estimadas de emis ión . 
E l Banco Hipotecario de España entregó además , para su co-
tización en las Bolsas, Cédulas exentas de impuestos por la suma 
de 907 millones de pesetas. E l Banco de Crédito Local de España 
hizo lo mismo con sus Cédulas en lotes, por valor de 700.459.000. 
Este Banco —sin modificación de las características de las Cédulas 
con lotes—, ha creado una «condición de preferencia» para las que 
por sorteo obtengan premios anuales del 1 % , más una prima a 
la amortización que empezará por el 5 % y se incrementará cada 
año en un entero. E n las amortizaciones ordinarias, esas cédulas 
podrán ser canjeadas por otras, nuevas, como continuadoras de 
las que dejen de estar en vigor, transfiriéndoseles aquellas ventajas. 
Resulta, del cuadro que antecede, que el volumen de las inver-
siones efectuadas en 1957 fué inferior al de 1956. 
E l primer lugar en la emisión de acciones de empresas privadas 
lo sigue ocupando el grupo de las productoras de energía eléctr ica; 
pasa al segundo, el de siderurgia y electromecánicas; queda el ter-
cero el de las que explotan monopolios y, a poca distancia, va el 
de las industrias químicas, farmacéuticas y del petróleo. Son los 
cuatro grupos de mayor importancia industrial en España . 
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Entre las emisoras de obligaciones, se destacaron durante dicho 
ejercicio las productoras de energía eléctrica. 
A continuación señalamos las emisiones en que nuestro Banco 
ha intervenido o se ha interesado: 
ACCIONES 
Banco Hipotecario de España. 
Banco Urquijo. 
Banco de Bi lbao. 
Banco de Santander. 
Banco Español de Crédito. 
Banco Mercantil e Industrial. 
Banco Popular Español . 
Hidroeléctr ica Española . 
Compañía Sevillana de Electricidad, 
Mutua Electra Jaquesa. 
Fuerzas Eléctricas de Cataluña. 
Unión Eléctrica Madr i leña . 
Electra de Sierra Menera. 
Electra de Viesgo. 
Hidroeléctr ica Ibér ica « IBERDUERO». 
Hidroeléctr ica de Gal ic ia . 
Hidroeléctr ica de Moncabri l . 
Hidroeléctr ica del Cantábrico. 
Saltos del S i l . 
Compañía Auxi l i a r de Ferrocarriles. 
Energía e Industrias Aragonesas. 
Sociedad Española de Construcciones Babcock - Wilcox. 
Gui ra l , Industrias Eléctricas. 
Sociedad Metalúrgica Duro - Felguera. 
Electro Metalúrgica del Ebro . 
Sociedad Anónima B A S C O N I A . 
Sociedad Española del Acumulador Tudor. 
Cubiertas y Tejados. 
Fundiciones de Alsasua. 
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L a Auxi l ia r de la Construcción, S A N S O N . 
Labad M u r , S. A . 
L a España Industrial. 
L a Maquinista Terrestre y Marí t ima. 
Manufacturas Metálicas Madri leñas . 
Metalúrgica de Santa Ana . 
Motor Ibérica. 
Sociedad Industrial Asturiana Santa Bárbara . 
S. N . I. A . C . E . 
Industrial y Agrícola Africana, ccINASA», 
Maquinista y Fundiciones del Ebro . 
Algodonera de Levante. 
Instituto de Biología y Sueroterapia, «IBYS». 
Unión Española de Explosivos. 
Cía. Arrendataria del Monopolio de Petróleos, «CAMPSA». 
Cementos Pòr t l and Morata de Ja lón . 
Minas y Ferrocarri l de Utri l las. 
Ebro , Compañía de Azúcares y Alcoholes. 
Sociedad Anónima Cros. 
Compañía General de Tabacos de Fil ipinas, 
L a Compañía Agrícola de Tenerife. 
Sociedad Española de Construcción Naval . 
Industria y Navegación, «INSA». 
Compañía Telefónica Nacional de España . 
Fab. Española de Fibras Textiles Artificiales, «FE FAS A». 
Celulosa del Pir ineo. 
Cementos del Cinca. 
Colonizadora de la Guinea Continental, ctCOGL ISA». 
Compañía Aragonesa de Industrias Químicas. 
Compañía de Const. Hidrául icas y Civiles, «HÍOROCIVIL», 
Compañía General de Inversiones. 
Compañía Inmobiliaria Metropolitana. 
Compañía Inmobiliaria Valenciana. 
Compañía Trasat lánt ica Española . 
Constructora General Española . 
Dragados y Construcciones. 
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Empresa Constructora Cantabria. 
Heraldo de Aragón. 
Hidro Nitro Española . 
Inmobiliaria de Construcciones y Terrenos, «BAMI», 
Isleña Marí t ima. 
La Papelera Española . 
Papeleras Reunidas. 
Cementos Pòr t l and del Ebro . 
Rústicas, S. A . 
S. A . de Valores Mobil iarios, «VAMOSA». 
Sociedad Anónima Farmacéut ica Aragonesa. 
Sociedad Ibér ica de Gomas y Amiantos. 
Unión Naval de Levante. 
Valleíiermoso, S. A . 
0BL1 G A CIONES 
Hidroeléctr ica Española , 6,75 % . 
Valencia C. F . , 7 % . 
Diputación Provincial de Valencia, 5 % . 
Productos P i r e l l i , 6,75 % . 
Luz y Fuerza de Levante, «LUTE», 6,75 % . 
Altos Hornos de Vizcaya, 6,75 % . 
Hidroeléctr ica Ibér ica , « IBERDUERO», 6,75 % . 
Ateneo Mercantil de Valencia, 6,75 % . 
B O L S A 
Por lo que se refiere a los valores de dividendo, la curva alcista 
de las cotizaciones al comienzo del año tuvo un pronto t é rmino , 
pues en febrero se produjo en el mercado una contención expec-
tante, seguida de un movimiento de baja que, con ciertas alter-
nativas, persistió hasta las proximidades del fin de diciembre. L a 
variación apuntada pudo tener por causa el volumen de las emi-
siones de valores de las empresas privadas, muy superior al del 
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ejercicio precedente, cuya oferta impulsaba constantemente a los 
cambios en baja. Pudo influir t ambién en ello el anuncio de una 
variación en las directrices de la política económica por cuanto 
se refiere en la reforma tributaria a la comprobación y justificación 
de la pertenencia de valores. E influyó indudablemente con per-
fecta justificación la penosa impres ión derivada de los sucesos de 
Ifni , cuya repercusión económica es difícil prever. 
E n el cuadro que a continuación insertamos figura un resumen 
de la negociación total efectiva registrada en las tres Bolsas de Ma-
drid , Barcelona y Bi lbao, más los 36 Colegios oficiales de Corredo-
res de Comercio, y, por separado, en el de Zaragoza, según datos 
facilitados por la Dirección General de Banca, Bolsa e Inversiones: 
N E G O C I A C I O N T O T A L E N E L B O L S I N D E 
V A L O R E S (Bolsas y Corredores) Z A R A G O Z A 
1 9 5 6 1 9 5 7 1 9 5 6 1 9 5 7 
( M i l l o n e s d e p e s e t a s ) 
Fondos Públ i cos 4.289,6 4.907,9 380 60,8 
Acciones 13.406,3 11.786,5 315 226,5 
Varios de renta fija 2.468,3 2.315,9 76,9 55,6 
TOTALES 20.164,2 19.010,3 771,9 342,9 
Como puede apreciarse por los datos transcritos, e l total de l a 
inversión dineraria en operaciones de Bolsa sobre valores mobilia-
rios fué en 1957 inferior en 1.153,9 millones a la de 1956; las 
realizadas en fondos públicos aumentaron en 618,3; las hechas en 
acciones se redujeron en 1.619,8, y las en bonos, cédulas y obli-
gaciones de empresas privadas disminuyeron también , aunque sólo 
en 152,4 millones de pesetas. L a contracción del negocio en el 
año ú l t imo ha sido, en total, de 5.73 % respecto de 1956. E l por-
centaje de la distr ibución de las inversiones resulta así : fondos 
públicos, el 25,81, en vez de 21,27; acciones, e l 62, contra 66,48, 
y los varios de renta fija, el 12,19, frente a 12,25. 
Como resumen, podr ía señalarse que el mercado bursát i l se ca-
racterizó por la inquietud. 
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D I N E R O Y P R E C I O S 
L a expansión de las actividades industriales y los aumentos de 
salarios establecidos en el otoño de 1956, determinaron un nuevo 
incremento en los medios de pago, que han vuelto a registrar e l 
volumen máx imo conocido, en fin del ejercicio. Las necesidades de 
numerario redujeron el ritmo progresivo de las cuentas corrientes 
y depósitos de la Banca privada, al tiempo que tendían a aumen-
tar los descuentos y los créditos. De otra parte, l a Banca privada 
tuvo que apoyar decididamente en muchos casos las emisiones de 
carácter industrial, así como absorber mayor cantidad de tí tulos 
de empresas de negocios, dada la situación del mercado bursá t i l , 
en continuada baja. Durante el segundo semestre, la posición finan-
ciera se reforzó, como derivación de la buena cosecha de cereales. 
Fué elevado el tipo oficial del descuento, del 4,25 % al 5 % , 
y el del redescuento, de 3,40 % a l 4 % , en 22 de ju l io , lográndo-
se resultados eficaces. 
E n el cuadro que sigue hacemos figurar, según la costumbre^ 
los datos correspondientes a la circulación fiduciaria y a los saldos 
de las cuentas corrientes y depósitos en efectivo, en las fechas con-
signadas, sin que consten los de la Banca privada en 31 de diciem-
bre de 1957, porque al redactar la Memoria no han sido publicados 
aún por el Consejo Superior Bancario: 
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L a presión a l alza de los precios mayoritarios se refleja en casi 
la totalidad de los ar t ículos, así como en el conjunto de todos ellos, 
según resulta del examen de los datos recogidos e índices elabora-
dos por el Instituto Nacional de Estadíst ica, por el Servicio de 
Estudios del Consejo Superior de las Cámaras de Comercio e In-
dustria y por diversos organismos particulares. 
E n el siguiente cuadro exponemos los índices correspondientes 
a los períodos de tiempo que se indican, con referencia a los re-
súmenes que comprenden los productos y artículos que concurren 
a la formación de aquéllos. 
INDICES D E PRECIOS A L POR M A Y O R P O N D E R A D O S 
D E L INSTITUTO N A C I O N A L D E ESTADISTICA 
P E R I O D O S Productos Productos INDICES 
(medias anuales y mensuales) alimenticios industriales G E N E R A L E S 
A ñ o bás ico: 1940 100 100 100 
— 1955 407,7 563,2 477,7 
— 1956 458 598,7 521,3 
— 1956, noviembre 478,3 625,9 544,7 
— 195 7, marzo 484,7 692,5 5 79 
junio 484,7 747,5 603 
septiembre 515 774,7 630,9 
octubre 525,7 764,5 633,2 
noviembre 535,3 768,3 639,1 
Se han dictado diversas disposiciones para contener el encare-
cimiento, declarando que sólo son admisibles como justificativas 
del alza de precios, en lo que se refiere a los artículos indispen-
sables para la subsistencia, las verdaderamente objetivas, tales como 
aumento de salarios y de cargas contributivas o sociales; el de pre-
cios de primeras materias o maquinaria, de producción nacional o 
de impor tac ión ; el de las tarifas de transportes o de fuerza motriz 
y los de análoga significación, aumentos que lógicamente han de 
repercutir en los valores de venta. 
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Ultimamente se advert ían ciertos signos de contracción en la 
presión alcista de los productos industriales, que pudieran ejercer 
su influencia en los próximos meses de 1958. Existe el proyecto, 
en lo que se refiere a los artículos alimenticios, de incrementar 
las importaciones de excedentes agrícolas para contener en todo lo 
posible el encarecimiento de la vida. 
S I T U A C I O N D E L B A N C O 
E l curso de las operaciones en nuestro Banco, durante el ejer-
cicio de 1957, l ia sido, naturalmente, reflejo de la coyuntura eco-
nómica general del país y de la particular de la zona en que 
desenvolvemos nuestras actividades. 
Los fondos depositados en nuestro Banco, que se recogen en la 
rúbr ica del pasivo de nuestro balance de ((ACREEDORES», presentan 
un aumento, a fin de ejercicio, de 138,49 millones de pesetas en 
relación con igual fecha del ejercicio anterior. Las mayores nece-
sidades de tesorería de nuestra clientela y las malas cosechas en 
Aragón han hecho que las cuentas corrientes a la vista ofrezcan, 
a lo largo del año , saldos totales práct icamente estacionarios, mien-
tras que los depositados en cuentas de ahorro e imposiciones a 
plazo han mostrado importantes aumentos. 
E n el Activo, tanto la Cartera de Efectos como los créditos re-
flejan un incremento (173,55 y 64,87 millones de pesetas, respec-
tivamente), más importante en aquélla , como consecuencia, tam-
bién , de los mayores importes de giro, además del mayor número 
de efectos a que más adelante se hace referencia. Hemos procu-
rado, durante el año, que nuestra clientela sufriera en la menor 
medida posible los efectos de la mayor tensión que se deduce de 
las cifras anteriores, en cuanto se refiere a su demanda razonable 
de créditos en sus distintas formas. A ello nos ha ayudado la pru-
dencia que hemos procurado guardar en ejercicios anteriores. 
L a Cartera de Títulos ha aumentado en su importe, en menor 
proporción que los otros epígrafes del Activo de nuestro Balance, 
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ya referidos, habiéndolo hecho, en cuanto a fondos públicos se 
refiere, en 21,16 millones de pesetas, y en cuanto a los restantes 
valores, en 17,99 millones de pesetas. Por lo que respecta a los 
primeros, el menor incremento se debe sustancialmente a la re-
ducción en volumen de las emisiones del Estado y Organismos ofi-
ciales durante el año. E n cuanto a los otros valores, a que si bien 
liemos creído de nuestro deber, y acorde con los intereses del Ban-
co, acudir a las ampliaciones de capital de las empresas en que 
estamos interesados, por otro lado hemos procurado atender a la 
demanda pública de valores, en las épocas del año en que se ha 
manifestado propicia, colocando títulos de nuestra cartera y evi-
tando así su crecimiento excesivo. Con ello hemos transformado 
reservas tácitas en expresas, que influyen en los resultados del año. 
L a cuenta de inmuebles se incrementó en poco más de 3.000.000 
de pesetas como consecuencia de las inversiones de que os damos 
cuenta más adelante. 
E l número de efectos registrados durante el ejercicio de 1957 
ha alcanzado un total de 3.481.819, con aumento de 113.189 sobre 
el ejercicio anterior, por un mayor importe de 1.865.191.938 pe-
setas. 
Las certificaciones del Estado cobradas por nuestro intermedio 
lian ascendido al importe de 335,3 millones de pesetas. 
Tenemos, pues, la satisfacción de comprobar que todas nues-
tras actividades se han visto incrementadas durante el año de que 
os damos cuenta, en medida que refleja, a nuestro juicio, l a con-
fianza creciente de nuestra clientela. 
R E S U L T A D O S 
Los ingresos totales, durante el ejercicio, han alcanzado la ci-
fra de 161.249.607,63 pesetas, superando a los del anterior en 
23.542.847,90. 
De las cantidades que han de deducirse de dichos ingresos re-
salta, por su importante aumento, la de «GASTOS GENERALES», que 
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que pasa de 51.615.177,84 a 65.340.951,39, aumento debido prin-
cipalmente a las mayores retribuciones del personal, que pasan de 
41.412.754,16 en el ejercicio de 1956, a 51.420.239,70. 
Deducidos dichos gastos generales, más los intereses a los fon-
dos que nos han sido confiados y las amortizaciones que con todo 
rigor llevamos a cabo, todos cuyos conceptos ascienden, en junto, 
a 126.809.530,85 pesetas, se obtiene el beneficio del año, de pese-
tas 34.440.076,78, que sumado al remanente del ejercicio ante-
r ior , de 783.405,19 pesetas, constituyen el beneficio disponible, 
de 35.223.481,97 pesetas. 
E n el cuadro que a continuación se inserta puede verse la com-
paración de resultados del ejercicio de 1957 con el de 1956. 
C O M P A R A C I O N D E R E S U L T A D O S 
A Ñ O 1 9 5 7 A Ñ O 1 9 5 6 D I F E R E N C I A S 
Ingresos totales 161.249.607.63 136.706.759,73 + 24.542.847,90 
Bajas por intereses, gastos, etc. 126.809.530,85 103.014.186,35 + 23.795,344,50 
34.440.076,78 33.692.573,38 + 747.503,40 
Remanente del ejercicio an-
terior 783.405,19 253.073,55 + 530.331,64 
Beneficios a repartir 35.223.481,97 33.945.646,93 + 1.277.835,04 
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Os proponemos la siguiente 
D I S T R I B U C I O N : 
Pago de impuesto 7.100.000,00 Ptas. 
Atenciones estatutarias 1.722.003,83 » 
Personal 4.410.078,76 » 
Dividendo 13,45 %: 
A las acciones viejas 8.070.000,00 
A las acciones nuevas . . . . . . 1.546.500,00 9.616.500,00 » 
Reservas: Legal 2.887.895,95 
Voluntaria 9.112.104,05 12.000.000,00 
Remanente para 1958 374.899,38 
35.223.481,97 Ptas. 
C A P I T A L , R E S E R V A S Y D I V I D E N D O S 
E l capital de nuestro Banco se encuentra, a l 31 de diciembre 
de 1957, totalmente desembolsado, por pago de los dividendos pa-
sivos solicitados y atendidos en los meses de abri l y octubre de! 
ejercicio que acaba de transcurrir. 
Las reservas, si aprobáis la distr ibución de beneficios que se os 
propone, alcanzarán un total de 102.000.000 de pesetas. 
También os proponemos que el dividendo activo se eleve, res-
pecto del del año anterior, en 0,35 % , alcanzando así al 13,45% 
por todo el año. 
I N M U E B L E S E I N S T A L A C I O N E S 
Hemos adquirido en 1957 los locales en que se encuentran ins-
taladas nuestras oficinas de Soria. H a sido inaugurada nuestra ter-
cera Agencia Urbana en Barcelona, Travesera de Gracia, 92. Han 
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dado comienzo las obras del edificio que estamos construyendo en 
Monzón, Fueron terminadas las de la fachada de la casa en que 
está instalada nuestra Oficina Pr inc ipa l de Madr id . L a Caja A u x i -
l iar del Banco en el Balneario de Panticosa lia sido trasladada a 
nuevos locales que reúnen mejores condiciones para el servicio. 
C O N S E J O 
Por expirar e l período de su mandato, corresponde cesar en 
sus cargos a los siguientes señores Consejeros: Excmo. Sr. D . José 
Gascón y Mar ín , D . Roberto Soteras P l á , D . Francisco Mar t ín y 
Mar t ín , D . Mariano Lozano Coíás y D . Fernando Lozano Blesa. 
Todos ellos son reelegibles. 
P E R S O N A L 
Es justo y satisfactorio señalar que todo el personal de nuestro 
Banco ha puesto constantemente el mayor celo y actividad en el 
desempeño de sus funciones y nos es grato exteriorizar públ ica-
mente nuesfro reconocimiento al mismo. 
E l premio ordinario de ((Funcionario Ejemplar» ha sido otor-
gado a D . Amilcar Mar t ín Jarque, que desempeña la Dirección de 
nuestra Sucursal en Teruel. Ingresó al servicio del Banco en el 
año 1918, en la misma oficina de la que hoy es Director, y en la 
que en el año de 1920 fué designado para el cargo de Jefe de 
Cartera. Pasó a ocupar la Dirección de nuestra Sucursal en Da-
roca en 1921, habiendo ocupado otros cargos directivos y de res-
ponsabilidad hasta alcanzar el que hoy regenta. E n todo momento 
ha dado pruebas de su capacidad, lealtad y cariño al Banco, que 
le han hecho acreedor, a juicio del Consejo, a la distinción que 
le ha sido otorgada. 
E l premio ordinario de «Empleado Ejemplar» se ha otorgado 
a D . Alejandro Magán Alonso, que, desde su ingreso en el Banco 
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como cobrador en 1929, lia venido desempeñando ininterrumpida-
mente sus funciones con celo, probidad y afán de superación que 
también le hacen acreedor a la distinción otorgada. 
Y como las circunstancias excepcionales son la piedra de toque 
que, en determinados momentos, pone a pr-ieba el celo y adhesión 
generales de nuestro personal, que, año tras año , nos venimos com 
placiendo en hacer resaltar, así, en el ejercicio de 1957, las ca 
tastróficas inundaciones de Valencia dieron ocasión a nuestro per 
sonal en aquella plaza de evidenciar hasta qué límites de iniciativa 
entrega y sacrificio son capaces de llegar en el momento oportuno 
Tres de nuestras Oficinas en # Valencia fueron invadidas por las 
aguas, y merced a los denodados e ininterrumpidos esfuerzos del 
propio personal, día y noche, pudieron abrir sus puertas al pú-
blico, debidamente acondicionadas, en plazo brevís imo, impidiendo 
además mayores daños én nuestra documentación y enseres, que 
hubié ramos padecido y nos fueron evitados, así como mayores mo-
lestias a nuestra clientela. Afectados buena parte de nuestros em-
pleados en sus propias viviendas, y dificultados gravemente otros 
muchos de llegar a sus puestos de trabajo, acudieron, sin embargo, 
a los mismos, alguno con riesgo grave de su vida, para no aban-
donarlos muchos de ellos después de transcurridas las horas de tra-
bajo, bien para continuar las tareas de desagüe y l impieza, bien 
para ejercitar una vigilancia eficaz en los momentos de mayor in-
quietud. 
E l Consejo, y la Comisión Permanente delegada del mismo en 
los casos de urgencia, con absoluta unanimidad, tomaron los acuer-
dos y medidas para corresponder en debida forma a todo cuanto 
queda señalado. Además de haberse personado ráp idamen te en la 
ciudad del Turia nuestro Vicepresidente, Director General y D i -
rector General Adjunto, y de haber contribuido a la suscripción 
general con un importante donativo. 
Se acordó, en primer lugar, felicitar a nuestro Director en 
aquella plaza, D . Francisco Larraz, y a todo e! personal a sus 
órdenes. 
Para premiar los casos más destacados y ejemplares y para per-
petuar e l comportamiento de nuestro personal en tal ocasión, el 
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Consejo acordó por unanimidad crear y dotar dos premios extra-
ordinarios de «Funcionario Ejemplar» y un premio extraordinario 
de «Empleado E jempla r» , con motivo de las riadas e inundaciones 
padecidas por aquella ciudad. 
Se acordó otorgar un premio extraordinario de «Funcionario 
E jemplar» , de los que quedan citados, a D . Juan Forés Teixeiro, 
Subdirector de nuestra Oficina Pr inc ipa l , quien con incansable e 
inteligente actividad, desplegada ininterrumpidamente día y noche, 
estimuló constantemente a todos en las penosas tareas de desagüe 
y salvamento de documentaciones y enseres y supo arbitrar medios 
de emergencia para la tarea, con iniciativa y oportunidad dignas 
del mayor elogio. 
E l otro premio de «Funcionario Ejemplar» fué adjudicado a 
D . Agustín Melero de Diego, Cajero de nuestras Oficinas de l a 
plaza del Caudil lo, quien, al producirse las riadas, con grave ries-
go de su vida, acudió a su puesto de trabajo, atravesando el r ío 
Tur ia , para que pudiera ponerse a salvo el contenido de la Caja 
de que es titular. 
Finalmente, se otorgó el premio extraordinario de «Empleado 
Ejemplar» a D . Pedro Sánchez Carreiro, por su relevante y arries-
gada actuación en momentos críticos para las labores de desagüe 
de nuestra Oficina Pr inc ipa l . 
Se otorgaron igualmente gratificaciones extraordinarias en me-
tálico a todo nuestro personal de Valencia, distinguiendo singular-
mente al de nuestras Oficinas más afectadas. 
Todo ello independientemente y además de haber organizado 
en los primeros momentos una expedición desde Zaragoza porta-
dora de víveres, medicamentos, agua potable y socorros inmedia-
tos, y de haber indemnizado a nuestros empleados damnificados 
de sus pérdidas en bienes y enseres. 
— 49 — 
A C U E R D O S 
Se someten a vuestra consideración los siguientes: 
1. ° Gestión administrativa de la Sociedad. 
2. ° Memoria, Balance y cuenta de «Pérdidas y Ganancias» del 
ejercicio de 1957. 
3. ° Distr ibución de beneficios propuesta, incluidos el dividendo 
provisional de 5,50 % satisfecho en octubre úl t imo y el com-
plemento de 7,95 % , con deducción de impuestos. 
4. ° Reelección, si lo creéis oportuno, de los señores Consejeros 
salientes: 
Excmo. Sr. D . José Gascón y Mar ín . 
D . Roberto Soteras P lá . 
D . Francisco Mart ín y Mar t ín . 
D . Mariano Lozano Colás. 
D . Fernando Lozano Blesa. 
5. ° Designación de los señores Censores de Cuentas. 
V.0 fi.0 
EL PRESIDENTE 
DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN, 
J . G A S C O N Y M A R I N 
EL SECRETARIO 
DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN, 
F . L O Z A N O 

B A L A N C E 
B A L A N C E general del Banco de Aragón, en 31 de Diciembre de 1957 
A C T I V O 
C A J A Y BANCOS 
Caja y Banco de España 185.729.987,53 
Bancos y Banqueros 105.172.106'09 
Moneda y billetes extranjeros (valor efect.) 245.199,83 
C A R T E R A D E E F E C T O S 
Efectos de comercio hasta 90 días 1.136.569.977'58 
Efectos de comercio a mayor plazo 
Cupones descontados y títulos amortizados. 4.849.597*86 
C A R T E R A D E T I T U L O S 
Fondos públ icos 803.606'654'45 
Otros valores 212.699.153'78 
CREDITOS 
Deudores con garantía real 
Deudores varios a la vista 
Deudores a plazo 






D E U D O R E S POR A C E P T A C I O N E S , A V A L E S Y CREDITOS 
D O C U M E N T ARIOS 
ACCIONISTAS 
ACCIONES E N C A R T E R A 
MOBILIARIO E INSTALACIONES 
I N M U E B L E S 
INVERSION D E L A R E S E R V A E S P E C I A L 
En fondos públ icos y otros valores 2.374.650,00 
En papel de «Reserva social» SMJOO'OO 
C U E N T A S DIVERSAS 
Regularización del desbloqueo en cuentas 
activas — 
Dividendo activo a cuenta 3.904.998'00 
Otros conceptos 254.268.562'38 


















EL PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN, 













P A S I V O 
C A P I T A L 
Desembolsado 75.000.000'00 
Suscrito y pendiente de desembolso — 
En Cartera • — 
RESERVAS 
Voluntaria 70.415.764,31 
Legal (Art. 53 Ley O. Bancària) 16.695.57r70 
Especial (Ley 30-12-43) 2.888.663,99 
BANCOS Y B A N Q U E R O S 
A C R E E D O R E S 
Cuentas corrientes a la vista 996.437.224'98 
Cuentas de ahorro (hasta el plazo de un mes) 897.105.720,34 
Imposiciones a 90 días — 
Imposiciones a 6 meses 3.583.991'87 
Imposiciones a un año 334.010.980'70 
Acreedores en moneda extranjera (valor 
efectivo) 430.586,26 
EFECTOS Y D E M A S OBLIGACIONES A P A G A R 
A C R E E D O R E S POR A C E P T A C I O N E S , A V A L E S Y CREDI-
TOS DO C U M E N T A R I O S 
C U E N T A S DIVERSAS 
Regularización del desbloqueo ctas, pasivas — 
Otros conceptos 260.584.054,97 
C U E N T A S D E O R D E N 
PERDIDAS Y G A N A N C I A S 
Ejercicio actual 34.440.076,78 
















EL DIRECTOR GENERAL, 
A N G E L EN€ISO 
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C L A S E S D E V A L O R E S 
FONDOS PÚBLICOS 
%, interior 
%, em. 1949 
Deuda Perpetua al 4 
» Amortizable 3 
» » 3,50 %, » 15- 7-51 
» » 4 %, » 15-11-51 
» » 4 %, » 5- 4-52 
» » 4 %, » 23-11-55 ... T... ... ... 
» » 4 %, » 1- 4-57 
Obligaciones del Tesoro 3 %, em. 1-12-53 
» » 3 %, » 15-11-54 
» » 3 %, » 7-11-55 ... '. 
» » 3 %, » 4-12-56 
Cédulas Reconstrucción Nacional 4 % 
» Instituto Nacional de la Vivienda 4 % 
Obligaciones Instituto Nacional de Colonización 4 % 
» R . E . N . F . E . 4 % 
» Ayuntamiento de Madrid, em. 1946, 4 % ... 
» Empréstito Villa de Madrid, em. 1956, 5 % 
» Ayuntamiento Palma de Mallorca 5 % 
Cédulas Crédito Local Interprovincial 4 % 
TÍTULOS DE RENTA FIJA 
Obligaciones Empréstito de Marruecos 5 % 
"War Loan 3,50 % 
Cédulas Banco Hipotecario de España 4 % (con impuestos)... 
» C r é d i t o L o c a l de E s p a ñ a 4 % , lotes 
» » » » 4 %, » em. 1956 
» » » » 4 %, y» 
Obligaciones Sociedad Minero Guipuzcoana (garant. Estado)... 
» Catalana de Gas y Electricidad, serie F , 4,50 % 
» Ferrocarril Peñarroya y Puertollano 5 % 
» Ferrocarriles Secundarios 4 % 
» Los Tranvías de Zaragoza, S. A . , 5 % 
» Pesquerías Españolas de Bacalao (PEBSA) 7 7c 
» Compañía Trasmediterránea 6,579 % 
» Sociedad Española de Construcción Naval 6 % 
» Empresa Municipal Transportes de Madrid 6 % 
» Saltos del Alberche 6 %, em. 1951 
» Eléctricas Leonesas 6,50 %} em. 1954 
» Energía e Industr. Aragonesas 6,50 %, em. 1954 
» » » » 6,75 %, » 1955 
» Minero Metalúrgica de Peñarroya 6 % 
» La Industrial Química de Zaragoza, em. 1934 ... 
» Stadium Casablanca 5 % 
» Productos Pirelli 6,75 %, em. 1957 
Varias obligaciones 
ACCIONES 
B A N C O S 
Banco de España •• •• 
Banco Hipotecario de España 
Banco de Crédito Industrial 
» » » 75 % desembolsado 
Banco Exterior de España 
» » » nuevas 
Banco de Crédito Local de España 
Banco Urquijo 




























































































































































































































9.620.051 5 0 
25.119.392 í>6; 
828.726.046 SI 


















































































































Banco Urquijo, nuevas... . 
Banco Zaragozano 
Banco Agrícola de Aragón 
Société de Banque Suisse .. 
A Z U C A R E R A S 
EBRO-Compañía de Azúcares y Alcoholes (E .C.A.Y.A. ) 
» » » » » nuevas 
Compañía de Industrias Agrícolas 
A G U A , E L E C T R I C I D A D , MINAS Y T R A N S P O R T E S 
Compañía General de Aguas de Barcelona (ordinarias) ... 
Eléctricas Reunidas de Zaragoza 
» » » 50 % desembolsado 
Büdroeléctrica Española 
» » nuevas 
» » novís imas 
Fuerzas Eléctricas de Cataluña (FECSA) 
» » » » nuevas 
Hidroeléctrica Ibérica, I B E R D U E R O , viejas 
» » » nuevas 
» » » novís imas 
Electra de Viesgo 
» » 25 % desembolsado 
Compañía Sevillana de Electricidad 
» » » nuevas 
» » » novís imas 
U n i ó n E l é c t r i c a M a d r i l e ñ a 
» » » nuevas 
Fuerzas Eléctricas del Noroeste, F E N O S A 
Hidroeléctrica de Cataluña 
Energía e Industrias Aragonesas 
» » » nuevas 
Electra de Sierra Menera 
» » » nuevas 
Mutua Electra Jaquesa 
Electrodo, S. A 
Minas y Ferrocarril de ütr i l l a s 
» » » nuevas 
Compañía Española de Minas del Rif 
Compañía Metropolitano de Madrid 
CAMBIO 
MONOPOLIOS Y ACCIONES INDUSTRIALES 
Compañía Arrendataria del Monopolio de Petróleos 
» » » » 50 % des 
Tabacalera, S. A 
Compañía Arrendataria de Tabacos 
Compañía Telefónica Nacional de España 
» » » » nuevas 
La Equitativa, Reaseguros 
La U n i ó n y E l Fén ix Español 
La Equitativa Nacional, S. A 
General Española de Seguros 
Sociedad Babcock Wilcox 
» » » 25 % desembolsado 
Basconia -
» nuevas 
Sociedad Metalúrgica Duro-Felguera 
Minero Siderúrgica de Ponferrada 
Compañía Auxiliar de Ferrocarriles 
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C L A S E S D E V A L O R E S 
Suma anterior 
Compañía Auxiliar de Ferrocarriles, 50 % desembolsado 
Construcciones Aeronáuticas 
Industrias del Motor 
Maquinista y Fundiciones del Ebro 
» » » 25 % desembolsado 
Sociedad Española de Construcción Naval, ordinarias 
» » » » » nuevas . 
» » » » preferentes 
Naviera Aznar, S. A . , ordinarias 
Sociedad Española del Acumulador Tudor 
» » » » 34 % desembolsado 
Guiral Industrias Eléctricas 
» » » nuevas 
Sociedad Anónima Cros 
U n i ó n Española de Explosivos 
» » » 25 % desembolsado 
Compañía General de Tabacos de Filipinas 
Compañía Española de Petróleos 
I .B.Y.S. , Instituto de Biología y Sueroterapia 
Electro Metalúrgica del Ebro 
» » » nuevas 
» » » novís imas 
Industria y Navegación (INSA) 
» » » nuevas 
E l Aguila, Fábrica de Cervezas 
» » » nuevas 
Inmobiliaria Urbanaj S. A 
U n i ó n Financiera de Urbanización, 85 % desembolsado 
La Inmobiliaria Pirenaica 
Inmobiliaria Electra de Madrid 
Compañía Inmobiliaria Aragonesa, S. A 
Boetticlier y Navarro , 
Algodonera de Levante 
Algodonera de Castilla 
» » 50 % desembolsado 
Algodonera de Canarias, S. A 
Compañía Agrícola de Tenerife 
Industrial y Agrícola Africana (INASA) 
» » » » nuevas 
Consorcio Agrícola Industrial Textil Aragonés , fundador 
» » » » » ordinarias 
La Montañanesa, S. A . , serie A 
» » » B 
» » » B nuevas 
Criado y Lorenzo, S. A . 
» » » 50 % desembolsado 
Cementos Pòrtland Morata de Jalón 
Cementos Marroquíes, S. A 
» » » nuevas 
Cía. General de Almacenes de Aragón, 80 % desembolsado ... 
Fáb . Esp. de Fibras Textiles Artificiales, F E F A S A 
» » » » » » nuevas 
Nitratos de Castilla 
























































































































































































CAMBIOS APLICADOS: Francos suizos a 253 % y Libras a 44 pesetas. 

C O N S E J O D E A D M I N I S T R A C I O N 
PRESIDENTE 
Excmo. Sr. D. José Gascón y Marín 
VICEPRESIDENTE 
limo. Sr. D. Tomás Higuera Pueyo, 
Marqués de Arlanza 
CONSEJERO-DELEGADO 
D. José Luis Bas Rivas 
VOCALES 
D. Roberto Soleras Plá 
D. Francisco Martín y Martín 
Excmo. Sr. D. Pedro Zaragüeta Aristizábal 
D. Pedro Laín Carreras 
D. Miguel María Azcárate Irurita 
D. Mariano Lozano Colas 
D. Manuel González del Reguera! y Bailly 
D. Francisco Ferrer-Bergua Gericó 
D. Angel de Escoriaza Castillón 
D. Antonio Blasco del Cacho 
CONSEJERO-SECRETARIO 
D. Fernando Lozano Blesa 
DIRECTOR GENERAL 
D. Angel Enciso Calvo 
INFORME Y PROPUESTA 
DE LOS SEÑORES CENSORES DE CUENTAS 
Señores accionistas: 
L a Junta general ordinaria de accionistas celebrada el 24 de 
marzo de 1Ç57, designó a los que suscriben Censores de Cuentas, 
propietarios, de la Sociedad A n ó n i m a Banco de A r a g ó n , para el 
ejercicio finalizado el 31 de diciembre ú l t imo. E n uso de las atri-
buciones reguladas por el articulo 108 de la L e y de Sociedades 
A n ó n i m a s , hemos encontrado las m á x i m a s facilidades, lo que nos 
ha permitido realizar nuestra labor con i l imitada amplitud y m i -
nuciosamente. 
Examinado el Balance, la cuenta de «Pérdidas y Ganancias» , 
la propuesta sobre dis t r ibución de beneficios y la Memoria , corres-
pondientes al ejercicio social de 1957, / 05 datos que contienen re-
flejan con exactitud los asientos de los libros de Contabilidad, y 
éstos se encuentran apoyados por documentos y antecedentes que 
merecen, a juicio de los informantes, justificada comprobación.. 
Con nuestro informe favorable, proponemos a la Junta general 
ordinaria de accionistas la aprobación de las propuestas que, res-
pecto a los extremos de especial competencia, formula el Consejo 
de Admin i s t rac ión . 
Zaragoza, i ç de febrero de 1938. 
Firmado: R A M O N F E C E D Firmado: JAVIER H O R N 
IMPRENTA HERALDO DE ARAGÓN 
CALVO SOTELO, 9. - ZARAGOZA 
94475 
D e p ó s i t o legal Z, n ú m e r o 51. - 1958 
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